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This paper provides evidence of spillover effects from the Indian to the US financial markets. We use 
VAR and Kalman filter analysis to assess the influence of financial stress indicators like the LIBOR-
OIS, CDS, the S&P 500 volatility and the exchange rate of the rupee against the Dollar on two 
indicators of financial stress in India, namely the illiquidity of stock indices and their volatility. We 
conduct an analysis bases on both daily and monthly frequency and use a database that consists of 
both aggregate and disaggregated indexes. Our results points to a signification contagion effect after 
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Financial spillovers of the subprime crisis on the Indian equity markets: 

















  Some  papers  investigate  changes  over  time  in  the  conditional  correlations  between  markets 
during times of financial crises (for instance, King, Sentana and Wadhwani (1994), Corsetti, Pericoli, 
and Sbracia  (2005)). Other papers identify the transmission mechanisms  of shocks (Dungey, Fry, 
Gonzalez‐Hermosillo  and  Martin  (2005),  Kaminsky,  Reinhart  and  Végh  (2003)).  However,  these 
papers focus on studying correlations among similar countries (developed countries on one side and 
emergent markets on the other side). However, papers examining the transmission of shocks from 






























































































































































































































Watching  at  the  global  index  change,  we  point  out  that  the  market  liquidity  risk  (the  risk  of  a 





































































































































   ,       (3) 
 Where the endogenous variable y is either the volatility or the liquidity variable and X is a vector of 










sub‐primes  crisis  period  (Figures  21  through  34  in  Appendix  1).  We  note  that  the  filter  adjusts 
relatively quickly from 2002 to 2006 despite some variations particularly in 2006 (the break on the 
Indian stock market is linked to the 2006 Bombay bombing). The strongest fluctuations take place 
after  the  first  semester  2007  in  all  the  regressions,  resulting  from  the  financial  crisis  contagion. 
Indeed, the regression coefficients increase from August to October 2007, pointing out a break in the 
shock transmission mechanism. Let us note also that over this period, all the estimates are positive, 

















Indeed,  Figures  21  through  38  show  a  wider  fluctuation  of  coefficients  for  the  four  explanatory 
variables during the second semester 2008, particularly in September. 
  We  present  two  CUSUM  tests  in  order  to  study  the  estimates  stability.  This  parameters 
stability  test  is  based  on  the  cumulative  sum  of  the  recursive  residuals  (defined  as  a  one  step 




























collapse,  India  benefited  from  a  financial  decoupling,  as  other  emerging  markets  in  Asia.  But 
following the collapse the dichotomy between the financial stress in the US markets and the stress in 
the Indian markets disappeared. This is shown by both the stylized fact on the volatility and illiquidity 
indicators  and  by  the  Kalman  filter  analysis.  The  VAR  analysis  suggest  that  the  impact  was 
“structural” and not just temporary (due to the high persistence of shocks), which means that the 
observed  drop  in  the  Indian  equities  was  not  only  the  result  of  contagion  behaviors  but  more 
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